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1．年金制度をめぐる連係システムの構築

国際財務報告基準（IFRS）をわが国上場企業
に強制適用するか否かの是非をめぐる議論が，一
段と高まっている．企業会計審議会は，2009年 6
月，国内上場企業への IFRSの強制適用に関する
判断を 2012年に決定して，2015年または 2016
年から適用するとしている．これに関連してさま
ざまなかたちで意見が公表されているが，なかで
も昨年 12月，東京財団から政策提言として公表
された「日本の IFRS対応に関する提言」は，国
家戦略としての会計戦略の構築という観点から
IFRSの強制適用に真っ向から反対している点で
注目される 1）．
政策提言では，IFRSをささえる公正価値への
批判の根拠として，公正価値が「数理操作のフ
リーハンドを経営者に与え」，「企業価値の評価自
体を投資家やアナリストに先行してその企業を経
営する経営者自身に行わせる仕組み」であると
し，それに代えて「会計の目的は将来キャッ
シュ・フローの予測ではなく，過去の業績の結果
である」ので，従来型の会計モデルにもとづく業
績重視の会計への転換こそ，わが国会計制度が進
むべき道であるとしている．この観点にたって，
相対的に国内に製造業の割合が低くない米国，中
国などのアジア諸国と共闘して，新たに「国際業
績報告会計基準」の作成を提言している．
こうした会計の捉え方が妥当であるのかどうか

については別に検討すべき課題であるが，政策提
言に欠けている視点のひとつは，IFRSを会計（基
準）の枠内の問題としてのみ見て，IFRSの考え

かたのフレームワークが国際的な他の規範と連係
して構成されている現実についてほとんど注目し
ていない点である．
いいかえれば，IFRSを別の観点からみれば，

IFRSが国際的な他の諸機関，諸団体の規範と連
係して，ひとつのネットワークを構築する仕組み
─システム─の問題であり，すでにその段階から
議論されているということでもある．
拙著では 2），その問題を解明するためには，

IFRSを「グローバル・ガバナンス」という文脈
から見る必要があると述べた．その意味は，グ
ローバル・ガバナンスが「国際的に対立する，あ
るいは多様な利害を調整し，協力的な行為がとら
れる継続過程」であり，そうした問題の対象が
財・サービス・価格・取引，独占そして環境だけ
でなく，会計基準という領域にまで展開している
現実をどのように捉えるかという問題である 3）．
本稿では，そうした問題のすべてを取り扱うの
ではなく，上述した観点をもう少し明らかにする
ための作業として，英国における年金制度をめぐ
る問題を対象として，IFRSをふくむ様々な規範
の連係システムをスチュワードシップをキーコン
セプトとして構築する状況とその意味について明
らかにする．

2．年金制度をめぐる連係システムの構成と体系

前節で述べた課題を押しすすめるためには，ま
ず経済システムにおけるマネーをめぐる委託受託
関係についてあらためて整理する必要があるであ
ろう．この問題については，すでに拙著において
マネーを委託，受託する関係を単純な一元的な
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エージェンシー関係としてみるのでなく，二重，
三重からなるエージェンシー関係の連鎖の仕組み
として捉え，それをフィデュシャリー関係として
表現した．そうした観点にたって本稿の主題をみ
れば，ここに係わる主体はつぎの 4つになるであ
ろう．

・　受益権所有者（beneficiary owner）:年金，
生保，信託などのマネーの最終的な委託者
であり，受益者．

・　年金制度（pension plans）
・　機関投資家
・　被投資会社（investee company）
この 4つの主体が，どのようなかたちで連係シ

ステムを構築するのかが，年金制度をめぐる重要
な課題となっている．いいかえれば，年金制度の
永続的な維持のみが問題ではなく，これら 4つの
主体の関係をどのようにみるのかも年金制度に
とって喫緊の課題であるといっても間違いでない
だろう 4）．年金制度をめぐる連係システムという
観点から近年における英国の展開をみれば，つぎ
のようになるであろう．
まず年金制度をめぐる規範のあり方の問題は，

年金ガバナンス問題として位置づけられるであろ
う．その問題は英国独自の展開ではないが，
OECDの年金ガバナンス指針のなかに見ることが
できるであろう．

2002年に公表された OECDの「年金基金ガバ
ナンス指針」（Guideline for Pension Fund Governance:
以下においては本指針と略記する）によれば 5），
年金プランのガバナンスは年金プランの活動にか
かわるさまざまな実体と人々とのすべての諸関係
からなるとして捉え，それはまたつぎのような活
動を行なう重要な仕組み─構造─を決定するもの
でもある．①年金プランの目的の策定，②目的達
成のための手段，③パフォーマンスの監視．
本指針の前提には，年金基金ガバナンスのあり

方を集団投資スキームに関連づけて捉える観点が
ある 6）．すなわち，本指針は，1971年に OECD

から公表された「集団投資商品（CIS）に関する
機関運営のための標準規則」，および IOSCO（証
券監督者国際機構）「集団投資商品（CIS）規制
の諸原則」（1991年）に言及し，とくに IOSCO
の諸原則を 4つあげている．① CISの管理人
（custodian），受託者（depository or trustee）の任命，
② CISの活動に関する行為基準と最小限の継続
基準，③ CISの投資家による資金回収の権利，④
完全かつ適時に的確なディスクロージャーに関す
る投資家の権利．
年金ガバナンスを集団投資スキームと関連づけ
て捉えようとするこの視点は，年金ガバナンスを
考える上で 2つの点で重要である．第 1に，年金
ガバナンスは年金基金特有の問題だけでなく，よ
り広く年金加入者，母体企業から構成される集団
投資スキームとして他のスキームと共通するガバ
ナンス問題をかかえているという点である．とり
わけ，年金制度が従業員に対する老後保障という
問題にかかわるだけに，年金ガバナンス問題は会
社のガバナンスを越える課題を有していると考え
られる．年金ガバナンスをどのような仕組みで担
保すべきであろうか．
もっと重要な点は，年金基金を集団投資スキー
ムのひとつとして位置づけられるとすれば，その
規制は法律上，年金法の領域だけでなく，たとえ
ば米国の証券二法─わが国の金融商品取引法─の
領域と密接につながり，新たなガバナンス問題に
展開する可能性をもっている．いうまでもなく，
母体企業の有価証券報告書の監査に関連して，年
金基金の財政状態は重要な財務報告のひとつであ
るから，間接的に証券二法と結びついているが 7），
ここでは年金基金自体の問題が証券二法と直接に
関連する可能性をもっている．それが年金基金ガ
バナンス問題をさらに展開させる契機になるであ
ろう．
本指針は，2002年指針を修正し 2009年に公表
されたものである 8）．本指針は，2002年指針と
異なり，他の諸機関との連係の結果であるとい
う．すなわち，「OECD勧告は，他の諸機関，す
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なわち年金監督国際機構（IOPS）と国際会計基
準理事会（IASB）からいうまでもなく影響をう
け，かつ連係して，OECD勧告の重要性を高めて
いる．」9）

本指針は 2つの点で 2002年指針を修正してい
る．第 1に，一段と年金基金ガバナンスの統合化
を図っている．すなわち，年金基金のガバナンス
構造は 2層制─統治理事会と執行機関─からな
り，前者は戦略決定と監督機能を果たさなければ
ならないこと，また年金基金の会計監査人とアク
チュアリーを選任し，起こりうる利益相反の調整
にあたらなければならないこととしている．
第 2に，統治理事会の行うべきガバナンスの主

題がリスクベースにもとづくものであり，リスク
マネジメントにあることを明らかにしたことであ
る．その意味することを本指針は次のように述べ
ている．
「内部統制に対応する範囲と仕組みは，「リス
クベース」でなければならないし，それは年金制
度，資金，母体企業の形態や規模，および直面す
るリスクの種類に依拠して違いがあるだろう．し
かし，リスクマネジメント・コントロールと健全
な経営にとって中核をなす組織と経営の基本的な
行動指針がある…
こうした慎重なリスクマネジメントは，投資意

思決定にともなう年金基金の潜在的インパクトだ
けでなく，環境・政治・規制の変化のような目に
見えないリスク要因を考慮するものでもなければ
ならない．リスクマネジメント戦略は短期的な結
果と長期的な結果とを積極的に識別し，両者のバ
ランスをキチンと保つようにしなければならな
い．」（Ⅱ .9）
このように投資の意思決定にかかわるリスクマ

ネジメントとともに，マネジメントの領域の外に
ある「環境・政治・規制のような目に見えないリ
スク要因」を考慮することにより，開示について
はつぎのような指針を提示している．
「理事会は，投資方針を決定するさいに環境・
社会・ガバナンスを考慮した場合には，それを公

に開示し，かつ考慮の態様についても同様の措置
をとらなければならない．」（Ⅱ .11）10）

このように年金基金のガバナンス指針のなかに
投資意思決定時に環境・社会・ガバナンスへの考
慮に関する開示を明示したことは，年金基金が短
期的なパフォーマンスというよりも長期的なパ
フォーマンスへの考慮をもとめているといえよ
う．
以上述べたように，本指針は年金基金ガバナン
スにとってもっとも必要な指針が投資意思決定の
さいのリスクマネジメントであり，そのためにも
戦略決定・監督と執行の明確な峻別が必要である
としている．さらに，年金基金の会計監査人が本
指針にもとづいたリスクマネジメントの評価およ
び母体企業の監査人による IFRSの準拠とが共通
の方向に向かうとすれば 11），IFRSと年金基金と
の関係は直接的ではないとしても，相互に連係し
ていると推測される．

3．機関投資家と被投資会社への新たな規範にも
とづく連係システムの展開

年金基金をめぐる年金ガバナンス指針の強化な
いしは展開は，今度はマネーの受託機関，そして
被投資会社の経営のあり方に大きな影響を及ぼす
に違いない．この点については，英国ではつぎの
ような展開をしめしている．前節で述べたよう
に，年金制度については，1998年の年金法の改
正にともない公務員年金基金や私的年金基金に対
して，基金の投資方針書に「社会・環境・倫理に
関する事項」の開示が強制されている 12）．
前節で言及されたように，この方向は OECD
の 2009年指針における投資方針を決定する際の
「環境・政治・規制のような目に見えないリスク
要因」の考慮およびその開示の指針と関連したも
のであるとみなすことができよう．
前節でかかげた残りの 2つの主体，機関投資家
と被投資会社については，どうか．これについて
はもう少し基本的な文脈で論じなければならない
であろう．なぜなら，この 2つの主体に対する責
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任問題は，2009年 2月の英国首相から諮問に応
えて答申された最終勧告─いわゆるウォーカー報
告書（以下，「同報告書」と略記する）にもとづ
いて 13），あらためてガバナンスとスチュワード
シップ問題として検討されたからである．
ウォーカー委員会への首相の付託事項はつぎの

とおりであった．
「英国の銀行業の会社ガバナンスの検討，なら

びに次の領域までふくめた勧告をすべきである．
すなわち，取締役会レベルにおけるリスクマネジ
メントの有効性，これにはリスクマネジメントを
有効にするための報酬インセンティブが含まれ
る；英国銀行業の取締役会に求められる，バラン
スのある技能，経験，自主性；取締役会業務の有
効性，および監査・リスク・報酬・指名委員会の
業務の有効性；被投資会社に対して有効にエン
ゲージメントし 14），取締役会をモニターするた
めの機関投資家の役割；英国の提案は国際的な実
務と整合しているか，また国内，国際的な最善の
実践をどのようにして広めることができるか．」
（Preface）
この基本的な観点は，金融危機をまねいた元凶

を被投資会社のガバナンスの欠如にもとめるだけ
でなく，より重要なのは投資する側，あるいはマ
ネーを受託する側である銀行や機関投資家サイド
のガバナンスのあり方にある．これにもとづい
て，39の勧告がなされている．
以下においては，本稿の主題に関連させて，「機

関投資家の役割」および「リスクガバナンス」に
係わる勧告について検討し，本稿の以後の展開に
供しよう．まず勧告 16では，「英国財務報告審議
会（FRC）への付託事項には，機関投資家とファ
ンドマネージャーがスチュワードシップの最善の
実践の遵守を推進し，被投資会社へのエンゲージ
メントを行う措置にまで明確に拡大させるべきこ
と．機関投資家のこの新しい役割は現行の統合規
範─これはコーポレートガバナンス規範と言われ
ている─の内容を，もっとも相応しい用語である
スチュワードシップ規範と区別することにより，

明確となる．」（Recommendation16）．
さらに，機関投資家とファンドマネージャーに
対して共同して被投資会社へのエンゲージメント
を推進させて，被投資会社のパフォーマンスを持
続的に向上させるために所有者としての影響力を
高めるべきこと」（Recommendation 21）という勧
告を公表している．
これをうけて，FRCは 2010年 6月「英国コー
ポレートガバナンス規範」を改訂した．注目され
る改正点を本稿の主題と関連づけて示せば，つぎ
の 3点になる．
第 1に，規範の冒頭にある主原則として，「す

べての会社は，会社の長期的な成功に関して共同
して責任を有する有効な取締役会によって率いら
なければならない」と定め，短期的なパフォーマ
ンスでなく長期的なパフォーマンスが，コーポ
レートガバナンスのもっとも重要な原則であると
された．
これに続いて当初の諮問案では，主原則のひと
つとして，「すべての取締役は，会社の最善の利
益のために，かつ法律上の義務にしたがい客観的
に行動しなければならないフィデュシャリーであ
る」が示されていたが 15），フィデュシャリーと
いう言葉が削除されて「…行動しなければならな
い」と代えられた．
前節でも触れたとおり，OECD年金基金ガバナ
ンス指針の基本的な観点が，年金基金を集団投資
スキームとしてみなして，マネーを預かる年金基
金自体の責任を明らかにしたものとすれば，コー
ポレートガバナンス規範は取締役の責任をフィ
デュシャリーの責任と同一にみれば明確に同じ観
点にたつものと解釈されるが，そのかぎりでは今
回の規範はそこまで明確にしたとはいえないであ
ろう．
第 2に，従来の「アカウンタビリティと監査」

のセクションに代えて「アカウンタビリティ」と
し，またセクション C.2の主題を「内部統制」か
ら「リスクマネジメントと内部統制」に変更して，
その主原則をつぎのように定めた．
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「取締役会は，当該会社の戦略的目的を達成す
るうえで積極的にとらなければならない重要なリ
スクの性格と程度を決定する責任を有する．」
また，これに続くセクション C.3「監査委員会
と監査人」の主原則として，これまで「取締役会
がコーポレートガバナンス規範の諸原則の適用の
仔細に関する公式かつ透明な仕組みの策定」とさ
れていたのに対して，新規範では「会社報告，リ
スクマネジメント，内部統制に係わる諸原則…」
とつけ加えて，取締役会の監査委員会（および監
査人）の責任をリスクマネジメントと関連づけて
いる．
この点でもコーポレートガバナンス規範は，

OECD年金基金ガバナンス指針の重点と軌を一に
してリスクマネジメントを主原則としている．
第 3に，年次報告書の内容に関連して，つぎの

規範条項をつけ加えた点である．すなわち，「取
締役は，年次報告書のなかに当該会社が長期にわ
たって価値を創出する，または維持する基礎（ビ
ジネス・モデル）に関する説明，および当該会社
の目的に資する戦略の説明をいれなければならな
い．」（Section C. C.1）
コーポレートガバナンス規範によれば，取締役

会が会社が積極的にとる重要なリスクの性格と程
度を決定する責任を有しているからビジネス・モ
デルの説明が開示されるべきであり，それにより
リスクマネジメントが改善させるとみるからであ
る 16）．FRCによれば，このビジネス・モデルの
説明条項をコーポレートガバナンス規範にふくめ
る提案に対しては，それが 2006年会社法のセク
ション 417を逸脱しているという反対も寄せられ
たが，「取締役会が履行すべきリスクに関連した，
この新しい責任は規範にとって重要な追加であ
る」という 17）．
前述のウォーカー報告書が提起したもうひとつ

の課題であるスチュワードシップ規範の策定に応
えて，FRCは 2010年 7月に UKスチュワード
シップ規範を公表した 18）．
そもそもスチュワードシップとはなにかについ

て FRCは，別の報告書のなかで明らかにしてい
る 19）．すなわち，「取締役は投資家の利益のスチュ
ワード─管理人─であるが，多くの個人投資家と
年金加入者もまたファンドマネージャーに対して
自らの利益のために行動すること，そして彼らの
投資のスチュワードとして行動することを期待し
ている．」
前節でふれたように，ここでも年金加入者，年
金基金，機関投資家，被投資会社の幾重にもつら
なる関係のもとに，被投資会社の取締役はもちろ
ん，機関投資家やファンドマネージャーもまたス
チュワードとして位置づけられ，この間の連係シ
ステムの構築が重要な問題であること，そのため
の規範がコーポレートガバナンス規範であり，ス
チュワードシップ規範であることを明らかにして
いる．本稿で何回か指摘したとおり，年金基金も
また年金加入者のスチュワードとみれば，そこに
年金基金ガバナンスの問題が被投資会社と同じレ
ベルに位置づけることができる．
ところで，このスチュワードシップ規範には 3
つの特徴がある．第 1に，コーポレートガバナン
ス規範が被投資会社のコーポレートガバナンスを
対象としているのに対して，スチュワードシップ
規範の主題は投資家サイド，とくに株主に対する
規範である．その点に関してスチュワードシップ
規範はつぎのようにいう．
「取締役が株主自身の利益または受益権所有者

（beneficial owners）─これには，年金加入者，保
険契約者，信託購入者がふくまれる─の利益のた
めに最善の努力をはらっていない時，株主は行動
をおこすよう期待されている…株主は会社の経営
に係わることができないし，そうすべきではない
が，望ましい投資成果をあげる長期的な推進力で
ある高い基準のコーポレートガバナンスをもとめ
ることができる．」20）

第 2に，ここでいう株主，とくに機関投資家の
範囲は，上記でも指摘されているとおり，広範囲
にわたっていることである．すなわち，「‘ 機関投
資家 ’ という用語には，年金基金，保険会社，投
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資信託，その他の集団投資ヴィークル，および他
のものの利益のために行動する代理人がふくまれ
る．」（3.2）
いいかえれば，機関投資家のガバナンス規範は

マネーを受託する英国国民に密接にかかわる問題
として位置づけている点が重要である．
第 3に，スチュワードシップ規範を他の規範と
連係させて，複雑な投資の連鎖において有効な規
範の体系を策定しようと意図していることであ
る．それゆえ，機関投資家のスチュワードシップ
責任はクライアントに対する報告責任の問題でも
あるので，つぎに機関投資家のクライアントへの
報告はどうあるべきか，という問題に展開する．
そうなれば，年金基金の年金加入者への開示は

年金基金と加入者の関係にとどまらず，つぎのよ
うな連鎖の関係が構築されることになる．
受益権所有者たる年金加入者 年金基金 機
関投資家・ファンドマネージャー 被投資会社
さてスチュワードシップ規範の内容はどのよう

に規程されたのであろうか．スチュワードシップ
規範は 7つの原則からなる．冒頭の原則 1「機関
投資家はみずからのスチュワードシップ責任をど
のように果たすのか，その方針を公に開示しなけ
ればならない．」それには以下の開示がふくまれ
なければならないとする．
・　被投資会社をどのようにモニターするか．

モニターを効果的にするために必要に応じ
て被投資会社取締役と話し合いをする必要
がある．

・　干渉の戦略．
・　スチュワードシップがより広い投資プロセ

スとどのように統合するのかをふくめて，
企業内部の仕組み．

・　議決権およびその行使，代理投票または他
の議決権行使諮問サービスに関する方針，
これには実際の議決権行使に関する情報も
含まれる．

・　英国コーポレートガバナンス規範に関連し
てなされた説明に係わる検討の方針．

原則 2も本稿との関連で重要である．「機関投資
家は，スチュワードシップとの関連で利益相反を
制御するための健全な方式がなければならない．」
このために，「機関投資家はエンゲージメント
と議決権行使のような問題を考慮するとき，あら
ゆるクライアント，そして（あるいは）受益者の
利益のために行動することがその責務である」と
規定されている．
また，前節との関連では原則 7「機関投資家は
そのスチュワードシップと投票行動について定期
的に報告しなければならない」という条項が重要
である 21）．このための指針として，機関投資家
がその責任をどのように果たしたのかの詳細をク
ライアントに規則的に報告すべきこと，その際に
は透明性こそ有効なスチュワードシップの重要な
特徴であることとされている．
このスチュワードシップ規範に対して 2010年

9月 23日現在で英国の 11の年金基金，総額で
1,800億ポンド（2,101億ユーロ）に達する年金基
金が，FRCに対して支持する旨の意見表明をし
ている 22）．これは，スチュワードシップ規範が
ファンドマネージャーの有効な選択の機会を提供
するからであり，機関投資家による被投資会社の
モニタリング行動が長期的な利益の追求に有益で
あるからである．また，52のアセットマネー
ジャーもまた FRCに対して誓約書を提出したと
伝えられている．
かくして，コーポレートガバナンス規範とス
チュワードシップ規範は，すでに述べたように年
金加入者から被投資会社までの連鎖の体系のなか
で，それぞれの主体の行動規範としての連係シス
テムの機能を果たしていると思われる．

4．今後の展開

コーポレートガバナンス規範もスチュワード
シップ規範も，年金基金をふくめて市場が過度に
短期的な指向に発した結果生じた金融危機に対す
る対応のひとつである．それはまた，本稿の主題
でもある年金加入者，年金基金，機関投資家，被
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投資会社という連鎖の関係を基礎として，そこに
連係システムを構築するという点で，意義がある
と思われる．
本稿の冒頭で述べたように，IFRSはもっぱら
被投資会社の財務報告に係わる問題であるが，そ
れにとどまらず利用者たる機関投資家，あるいは
投資家たる年金基金にも等しく重要な問題でもあ
る．コーポレートガバナンス規範，スチュワード
シップ規範，年金基金ガバナンスという一連の規
範とともに IFRSが，上述した連鎖の体系をつな
ぐ上で重要な連係システムであるとみれば，IFRS
もまた他の規範と切りはなされた基準ではなく，
連係システムのなかに組み込まれているとみなす
ことができよう．すくなくとも，英国はそうした
観点から IFRSを位置づけようとしていると予想
される．それを図示すれば，（図 1）のようになる．
それにしても，コーポレートガバナンス規範，
スチュワードシップ規範は期待したとおりの効果
をあげるであろうか．すでにスチュワードシップ
規範に対して懸念が表明されている 23）．なぜな
ら，「スチュワードシップ規範は，コーポレート
ガバナンスの向上を求めるだけではない．スチュ
ワードシップは機関投資家と年金基金ガバナンス
の新しいシステム全体に係わり，その構築をもと

めているからである．」スチュワードシップ規範
のもとでポートフォリオを組み替えることができ
るかどうか．多くの種類の株式を所有している
時，それに対応して多くのエンゲージメントが可
能かどうか．
こうした懸念があるとしても，コーポレートガ
バナンス規範，スチュワードシップ規範，年金基
金ガバナンスはひとつの連係システムを構築し
て，英国の経済と社会システムの再構築を目指し
ていると思われる．その中核に年金基金が位置し
ている．本稿では，年金基金を企業年金制度にの
み対象とされているが，いうまでもなく公的年金
制度もこの連鎖の体系のなかにはいっている．そ
のように考えれば，公的年金の運用資産の規模と
年金加入者の数にてらして 24），この連鎖の体系
をどのように構築し，連係システムをどのように
形成するのかは，一段と重要な課題となるのは間
違いないであろう．

 （日本大学経済学部教授）

［付記］  本稿は，平成 22年度日本大学経済学部
産業経営研究所プロジェクト「集団投資
スキーム会計の国際比較」の研究成果の
一部である．

図 1．年金制度をめぐる連携システムの構築

出所）筆者作成
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